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Sao Paulo, 15 de abril de 2021

A Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM
audpublicaSDM0820@cvm.gov.br.

Prezados,

Em primeiro lugar, agradecemos a oportunidade de nos manifestar a respeito da minuta de Resolugéo
CVM que ira tratar do novo marco regulatério dos Fundos de Investimento, em especial os Fundos de
Investimentos Financeiros (antigos “Fundos 555”) e os Fundos de Investimentos em Direitos
Creditorios (“FIDCs”).

Convém elogiar a preocupacdao da CVM em propor as presentes alteracbes, destacando-se,
principalmente, o conjunto aplicavel aos FIDCs, haja vista a grande expectativa do mercado com
relacdo a alteracdes sinalizadas pela CVM em sua Agenda Regulatoria desde antes do Decreto n°
10.139, de 28 de novembro de 2019 e da Lei n® 13.874, de 20 de setembro de 2019 (“LLE").

Com relacdo aos FIDCs, destacamos o alinhamento das propostas enderecadas com a agenda
regulatéria do mercado de crédito bancéario, em especial as alteracées da Agenda BC#. Ambas as
iniciativas convergem para um papel importante das entidades registradoras de ativos financeiros,
tratadas na Minuta de Audiéncia Publica como “registradoras de recebiveis”, mercado em que a CERC
— CENTRAL DE RECEBIVEIS se especializou pioneiramente.

Neste sentido, nossas principais sugestdes, especificadas no anexo, visam aperfeicoar e reforcar o
modelo proposto, a partir da nossa expertise quanto ao uso, responsabilidades e vedacdes das
Infraestruturas de Mercado Financeiro (IMFs), e se concentram no complemento ou ajuste de texto
para reforcar os seguintes pontos estruturais da proposta de norma:

1. EXIGENCIA DE REGISTRO DOS DIREITOS CREDITORIOS

A exigéncia de registro dos direitos creditorios em registradoras autorizadas pelo Banco Central (BCB)
€, em nosso entender, 0 ponto mais crucial para garantir a seguranca e higidez para os mercados de
crédito bancario e de securitizacdo, na medida em que a atividade de registro, em especial dos
recebiveis, deixou de ser um reflexo meramente informacional de uma operacdo para fins de
formalizacéo e publicidade, para se tornar, cada vez mais, um instrumento de eliminacao de assimetria
informacional que fornece elementos concretos para tomada de decisdo de prestadores de servicos
fiduciarios e investidores, além da protecao juridica.

O registro nas IMFs - além de proporcionar a reducdo de fraudes, na medida em que séo verificadas
informagfes que atestam a existéncia do recebivel e se impede as cessdes em duplicidade ou os
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conflitos entre gravames feitos por instituicbes financeiras e operagfes de securitizacdo - também
proporciona total transparéncia para os reguladores e demais agentes envolvidos, pois o fluxo do
registro cobre todas as partes e etapas da vida util do recebivel, e das operacBes das instituicdes
financeiras e néo financeiras (a exemplo dos FIDCs), armazenadas em registradoras daquela classe
de direito creditorio. Por esta razéo, o registro em IMFs tornou-se a melhor fonte para instruir a
liguidacdo pelo devedor em favor do credor correto, mitigando também o risco de fungibilidade.

Neste sentido, as registradoras se tornaram uma fonte de informag®@es util para o suporte as decisdes
dos gestores na aquisicao de direitos creditérios e avaliacao da qualidade dessas decisdes, podendo
ser usadas ainda pelos administradores de FIDCs como fonte de informagéo segura para verificacao
de critérios de elegibilidade, condicdes de cessdo ou qualquer outro requisito da politica de
investimentos do FIDC, bem como para a verificacdo da regularidade fiscal do cedente. Tudo isso com
a seguranca de automatizacao e digitalizacdo dos processos inerentes, resultado da desmaterializacéo
de tais direitos creditorios e dos instrumentos que formalizam os negdécios com esses ativos.

N&o é por outro motivo que o BCB incluiu como pilares da AgendaBC+ iniciativas para regulamentar
todos os direitos creditérios utilizados em garantia de crédito no Brasil (que também sao securitizados).
A obrigatoriedade do registro esta prevista, por exemplo: i) na Lei n. 13.986/2020, que vem sendo
regulamentada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e pelo BCB, , ii) nas Resolu¢cdes CMN
4.593/17, 4.734/19, 4.815/20 e 4.870/20 e iii) nas Circulares BCB 3.952/19, 4.016/20 e 4036/20, que
tratam de titulos do agronegécio, cartdes, duplicatas (a qual compreende também os segmentos de
transportes e utilities) e CCBs (em conjunto, classes mais representativas no portfolio dos FIDCSs).
Também estdo em fase avancada de implementacdo ou discussédo da regulamentacdo o registro de
recebiveis imobiliarios, ambientais e judiciais.

E importante frisar ainda que, ao contrario do que muitas vezes alegam os requlados nos mercados
em que o registro vem se tornando mandatorio (a exemplo do BCB e da SUSEP), o registro em IMFs
reduz custos. Na reforma em questéo, por exemplo, o registro em IMFs ira: i) eliminar a necessidade
de formalizacdo de contratos em cartérios, € 0 seu consequente custo que, por si s6, € bastante
superior aos custos das registradoras, ii) reduzir custos de observancia e, também, iii) suprir a
necessidade dos prestadores de servigos fiduciarios realizarem ou contratarem diligéncias de lastro e
guarda de documentos fisicos, bastante onerosas, na medida em que o0 registro se torna -
progressivamente para todas as classes de direitos creditérios - suficiente para conferir a formalizagéo
legalmente exigida, e o extrato ou certiddo emitida pelas IMFs suficiente para realizar todas as
comprovacoes legais sobre a titularidade do direito creditorio, inclusive na recuperacao de crédito, em
protestos ou acdes judiciais.

De outro lado, o registro em IMFs traz enormes beneficios aos reguladores, como mecanismo auxiliar
de supervisdo de mercado. Isto pois as IMFs tém meios e atribuicdo de realizar o monitoramento e a
identificacdo de operacoes fora de padréo (conforme Circular BCB 3.743/15) com a comunicacao aos
reguladores, além de possuirem meios para realizar a verificacdo de existéncia do lastro, conforme ja
apontamos acima.

Inequivoco, portanto, que o registro dos direitos creditérios em IMFs apenas traz beneficios para todo
0 mercado e deve ser um objetivo garantido pela CVM nesta reforma. Pode haver uma minoria de
classes de direitos creditérios securitizaveis para a qual ainda ndo exista regulamentacédo do BCB, a
qual tenha criado a demanda para as registradoras ofertarem o registro de tais tipos de direitos
creditérios. Mas isso ndo pode ser um impeditivo para que se ponha em pratica, desde ja, a sua
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obrigatoriedade para todos aqueles direitos creditérios que ja tem sua previsdo prevista em Lei ou
regulamentacdo do CMN ou BCB, e que portanto dispdem de ampla oferta de registro por parte das
registradoras, conforme exemplos citados acima, podendo a CVM estabelecer um cronograma para
que o registro dos demais direitos creditérios se tornem obrigatérios, de modo a que as registradoras
tenham tempo habil para ofertar o registro desses ativos.

Assim, a exemplo do que fez a SUSEP com relagdo ao registro das operacbes de seguros, que
estabeleceu a obrigatoriedade para uma parte das modalidades de seguro inicialmente, para entdo
estabelecer um cronograma e vir regulamentando as especificidades de cada espécie de apdlice,
entendemos que essa nova regulamentacdo poderia atribuir & recém criada Superintendéncia de
Securitizacdo a definicdo de um cronograma no qual, em um prazo néo superior a 12 meses, se atinja
a obrigatoriedade de registro da totalidade dos direitos creditérios existentes na carteira dos FIDCs.

Por fim, sugerimos ainda que a norma deixe claro que os Administradores dos FIDCs devem,
obrigatoriamente, admitir na politica de investimentos do FIDC somente direitos creditérios registrados,
e gue devem informar seus contratos aos sistemas de registro, nos moldes do que hoje ja preveem as
Resolucdes CMN 4.734/19 e 4.815/20, no que se referem aos recebiveis de cartdo de crédito e
duplicatas mercantis, onde as instituicbes financeiras apenas podem negociar ativos que estejam
registrados, e sdo obrigadas a informar todos os contratos que envolvem esses recebiveis para
registradoras.

Na redacao proposta, hA um comando prevendo que deve haver a contratacdo de registradora, mas
nado se estabelece expressamente a obrigatoriedade de somente adquirir direitos creditérios
registrados e a obrigacdo especifica do Administrador informar todas as aquisicbes de direitos
creditérios para a registradora com a qual tenha firmado contrato. Entendemos que essa especificacao
€ necessaria para ndo haver margem a interpretacdo de que basta firmar o contrato, sem instituir o
regime informacional inerente. Neste mesmo sentido, € importante que se preveja expressamente,
para evitar duvidas de interpretacdo, que as despesas com 0 registro de direitos creditérios e das
operagbes correspondentes sdo despesas do FIDC, conforme redagdo proposta no Artigo 100 da
Minuta de Resolucao (abaixo).

2. INDEPENDENCIA DAS REGISTRADORAS

Na funcéo de vigilancia, cabe aos reguladores assegurar que as IMF operadas no Brasil sejam
administradas consistentemente com 0s objetivos de interesse publico, com o intuito de manter a
estabilidade financeira e reduzir o risco sistémico.

Deste modo ,sugerimos que, a exemplo do que previu a Circular 599 da SUSEP, seja exigido
expressamente que as registradoras contratadas por FIDCs observem e pratiquem as exigéncias muito
severas - e necessarias — especificadas no documento “Principios para Infraestruturas do Mercado
Financeiro” (“PFMI”), publicados pelo BIS — Bank for International Settlements, que estabelecem
padrdes internacionais de governanca, dentre os quais se destaca a transparéncia e isencdo de
atuacao com relacéo aos seus participantes?.

1 N3o coincidentemente, o segundo principio do PFMI é o de Governanca, que determina expressamente a necessidade
de que as Infraestruturas observem o interesse publico, da seguinte maneira: An FMI should have governance
arrangements that are clear and transparent, promote the safety and efficiency of the FMI, and support the stability of
the broader financial system, other relevant public interest considerations, and the objectives of relevant stakeholders.
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Assim, é importante garantir que a futura norma refute situagbes de conflito de interesse
expressamente, para evitar a existéncia de situacdes em que a registradora seja parte relacionada de
originadores, cedentes, coobrigados, devedores e dos demais gatekeepers do FIDC, colocando em
risco a independéncia da sua atuacéo, e prejudicando a seguranca e a credibilidade do produto.

Neste sentido, sugerimos ajuste na redacédo do Art. 45 do Anexo Il para a exclusdo de seu paragrafo
anico e inclusao de novo dispositivo, de forma a prever que, para fins do registro dos direitos creditérios
e suas operacoes, a registradora ndo pode ser parte relacionada dos prestadores de servicos
essenciais ou demais contratados pelo FIDC, bem como ndo pode ser parte relacionada de
originadora, devedora, cedente ou coobrigada de direitos creditérios adquiridos pelo FIDC
(independentemente de se tratar de FIDC para investidores profissionais).

A exemplo desta recomendacao, destacamos o praticado pelo Conselho Nacional de Seguros Privados
(CNSP) na regulamentacdo do registro das operacbes do mercado de seguros, que vedou
expressamente o registro de apélices por sistema controlado pelas supervisionadas no Art. 15 da Res.
CNSP 383/2020. Destaca-se, ainda, 0 amplo escopo de relacionamento introduzido pelo §2° do mesmo
artigo:

RESOLUCAO CNSP N° 383, DE 20 DE MARCO DE 2020

Art. 15. As supervisionadas ndo poderdo registrar suas operacdes em
entidades registradoras gue mantenham controle.

81° A vedacédo do caput € extensivel ao caso em que a supervisionada e a
entidade registradora séo controladas por uma mesma entidade.

82° Para efeitos do disposto neste artigo, entende-se como controle a
titularidade, direta ou indireta, isoladamente ou_em conjunto _com
outros soécios, de direitos de soOcio capazes de assequrar
permanentemente a preponderancia nas_deliberacdes sociais e o
poder de eleger ou destituir a maioria dos administradores.

De outro lado, propusemos melhoria na redacdo para deixar claro que o papel de fiscalizacdo e
superviséo das IMFs é do regulador que autoriza o seu funcionamento e disciplina o modelo de registro
para cada ativo financeiro, cabendo aos Administradores de FIDCs apenas a funcdo de garantir que o
FIDC somente adquira direitos creditérios que estejam registrados e levar suas operacdes a registro,
fiscalizando, assim a consisténcia das proprias operac¢des por meio da conciliagdo da posi¢do do FIDC

Ainda especificamente sobre este item, o BIS inclui essa questdo em seu assessment “Key Consideration 7, Q.2.7.2: [...]
How are conflicts of interest between stakeholders and the FMI identified, and how are they addressed?”, e esclarece
sua relevancia nos contextos em que ha controle privado da Infraestrutura e destaca seu risco a observancia de todos
os demais principios: “In reviewing this principle, it should be noted that if an FMI is wholly owned or controlled by
another entity, the governance arrangements of that entity should also be reviewed to ensure that they do not have
adverse effects on the FMI’s observance of this principle. [...], this principle should reviewed holistically with the other
principles”.

Fonte: Principles for financial market infrastructures: Disclosure framework and Assessment methodology - BIS



https://www.bis.org/cpmi/publ/d106.pdf
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em seus sistemas internos com a posicdo nos sistemas de registro. Sdo estas as razfes que
fundamentam os ajustes propostos no Art. 37, inc. VII do Anexo II.

3. LASTRO DOS DIREITOS CREDITORIOS

A auséncia de definicdo para o termo “lastro” gera, em nosso entender, inseguranga para 0s
investidores e para os prestadores de servicos fiduciarios, na medida em que um termo amplo, sem a
devida tipificagdo, gera margem para uma diversidade de interpretagcdes do que pode ser considerado
“lastro”, que costumam s0 ser percebidas como inadequadas quando é tarde demais.

Além dessa imprecisdo, o atual processo adotado pelos custodiantes para verificacdo de lastro na
entrada e periodicamente € um dos mais onerosos e ineficazes das operacdes de securitizacdo no
Brasil, e ndo nos parece que compartilhar tais atribuicbes entre o gestor e o custodiante modifique
estruturalmente esse cenario.

Entendemos que a futura norma deve oferecer uma diretriz mais concreta do que deve ser considerado
lastro, e do que deve ser feito do ponto de vista pratico para a sua verificacao.

No Direito Brasileiro, verificamos a previsdo legal de trés tipos de lastro, para os quais, a nosso ver,
devem ser previstas diferentes formas de abordagem no tocante a sua verificacao:

0] Titulos de crédito escriturais, com previsdo em leis e normas especificas: nestes
casos em que o titulo é escritural, o extrato fornecido pelo escriturador indicando
o FIDC como titular € suficiente para se verificar o lastro, pois se trata literalmente
do titulo que respalda o crédito adquirido pelo FIDC. A obrigacdo do gestor na
entrada é garantir que foi realizada a troca de titularidade do direito creditorio para
o FIDC no sistema de escrituracao responsavel, sendo a conciliacdo da carteira
do FIDC com a posicao do escriturador a solugdo mais eficaz para o custodiante
garantir de forma continuada a consisténcia do lastro, da mesma forma adotada
para fundos que investem em valores mobiliarios escriturais.

(i) Cessao de Direitos: disciplinada pelo Caédigo Civil, a operacéo é formalizada por
meio um instrumento de cessao que € firmado entre o cedente e o FIDC. A
operacdo de cessdo deve ser informada a registradora, sendo a certiddo
fornecida por ela evidéncia suficiente de que a troca de titularidade foi acatada e
refletida no sistema de registro. Assim, o instrumento de cessdo, somado a
certiddo da registradora que comprova a mudanca de titularidade devem ser
considerados, neste caso, 0 lastro da operacdo. Novamente, neste caso a
obrigacdo do gestor € garantir que o instrumento de cessdo seja corretamente
formalizado e que a informacdo da troca de titularidade seja refletida na
registradora na entrada, devendo o custodiante realizar a conciliacdo da posicéao
do FIDC com as informacfes do sistema de registro periodicamente, e verificar
tais instrumentos de cessao, ainda que amostralmente.

(i) Titulos de crédito cartulares, com previsdo em leis especificas: nestes casos,
para formalizar a aquisicao do titulo se exige 0 endosso e a guarda fisica do titulo,
além da comprovacao de que o ativo estd devidamente registrado e que o ato
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cambial foi refletivo no sistema de registro. Entendemos que nestes casos cabe
ao gestor verificar fisicamente que o titulo foi endossado pelos representantes
legais do cedente e que a troca de titularidade foi refletida no sistema de registro.
O custodiante, por sua vez, deve realizar a conciliagdo da posi¢éo do FIDC com
as informacdes do sistema de registro periodicamente, e verificar os titulos de
crédito fisicos, ainda que amostralmente. A aquisicdo de titulos de crédito
cartulares por FIDCs é cada vez mais rara, e tende a se extinguir em razdo das
inovacgdes regulatdrias recentes e em curso.

A dindmica de conciliagcdo prevista nos sistemas de registro, que apresenta informagbes sempre
atualizadas sobre a consisténcia dos ativos, é uma fonte mais segura de checagem de posicées e do
lastro das operacdes do que a analise formalistica dos documentos, sendo capaz de fornecer a
tempestividade e acuracidade necesséaria para verificacdo do lastro, para 100% dos créditos
adquiridos, com reduzidos custos.

Neste sentido, fizemos sugestfes para se deixar mais clara as previsées de lastro em sua definicdo

(inc. XX do Art. 2° da Minuta de Anexo 1), e nas disposic¢des do artigo 42 (Anexo Il), que trata da forma
de verificacdo por meio da conciliacao.

*kk

Sendo estes 0s principais pontos de colaboragéo, apontamos outras sugestfes de menor intervencao
nos comentarios especificos contidos no Anexo abaixo para a consideracéo de V.Sas.

No mais, reiteramos nossos elogios para as alteracfes propostas pela autarquia, e oportunamente
manifestamos aqui nossos elevados votos de estima e consideracéo.

CERC - CENTRAL DE RECEBIVEIS S.A.




Contas para depo6sito dos recursos (Resolucao, art. 26):
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MINUTA DE RESOLUCAO

A exemplo do referido artigo, propomos uma reviséo geral das mengdes expressas as tipologias de contas

e instituicbes que as mantém.

Art. 26. As importéncias recebidas na
integralizacdo de cotas durante o
processo de distribuicdo de cotas de
classe fechada devem ser
depositadas em banco comercial,
banco miltiplo com carteira comercial
ou Caixa Econbmica em nome do
fundo, sendo obrigatéria sua imediata

aplicagdo em titulos  publicos
federais, opera¢cfes compromissadas
com lastro em titulos publicos

federais ou em cotas de fundos de
investimento em renda fixa “Curto
Prazo” ou “Simples”

Art. 26. As importéancias recebidas na
integralizacdo de cotas durante o
processo de distribuicdo de cotas de
classe fechada devem ser
depositadas em conta mantida em
instituicdo _integrante do SPB bance
Econdémica em nome do fundo, sendo
obrigatdria sua imediata aplicagdo em
titulos publicos federais, operagdes
compromissadas com lastro em
titulos publicos federais ou em cotas
de fundos de investimento em renda
fixa “Curto Prazo” ou “Simples”

Entendemos ndo ser necesséria a
limitacdo de integralizacdo desses
recursos em bancos comerciais, uma
vez que a regulamentagéo aplicavel
as contas de depésito e de
pagamento tém se direcionado para
que sua manutencdo se dé em
diversos tipos de instituicBes
reguladas pelo BCB (ndo apenas
bancos comerciais), o que pode
agregar valor e reduzir os custos com
a emissao e distribuicdo de valores
mobiliarios.

Destacamos aqui a alteracéo
proposta pelo Res. CMN n° 4.871, de
27 de novembro de 2020, que incluiu
nos Regulamentos anexos as
Resolugdes n° 1.120, de 4 de abril de
1986 (DTVMSs) e n° 1.655, de 26 de
outubro de 1989 (CTVMs), a
possibilidade de que essas
instituicbes emitam moeda eletronica,

isto é, gerenciem conta de
pagamento.
Ampliacdo dos mecanismos de obtencédo de informacdes regulatérias pela SIN (Resolucéo, art.
57)
Art. 57. A SIN pode determinar que as | Art. 57. A SIN pode determinar que as | Nos parece pertinente incluir na

informacgdes periodicas e eventuais
dos fundos de investimento a aquelas
gue sejam relativas a distribuicdo de
cotas sejam apresentadas por meio
eletrénico ou da pagina da CVM na
rede mundial de computadores, de
acordo com a estrutura de banco de
dados e programas fornecidos pela
CVM.

informagdes periddicas e eventuais
dos fundos de investimento a e
aquelas que sejam relativas a
distribuicdo  de cotas  sejam
apresentadas ou acessadas por
meios eletrénicos, préprios ou de
terceiros conveniados, ou da péagina
da CVM na rede mundial de
computadores, de acordo com a
estrutura de banco de dados e
programas fernecidos utilizados pela
CVM.

Resolucdo meios que autorizem a
possibilidade de se utilizar de outros
mecanismos para a obtencdo das
informacdes tratadas no referido
artigo, por meio de convénios entre a
CVM e IMFs, pratica ja adotada no
escopo das responsabilidades
regulatérias de companhias abertas.
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Dispensas relacionadas a Administragdo e Gestdo por instituicdes autorizadas pelo BCB

(Resolucéo, art. 79, §4°):

Art. 79. Podem ser administradores
de fundo de investimento as pessoas
juridicas autorizadas pela CVM para
o] exercicio profissional de
administracéo de carteiras de valores
mobilidrios, na categoria de
administrador fiduciario.

§ 4° Os fundos administrados por
instituicGes financeiras nao precisam
contratar 0s servicos previstos no
inciso | do § 1° quando este for
executado pelo seu administrador,
gue neste caso fica considerado
autorizado para a sua prestagéo

Art. 79. Podem ser administradores
de fundo de investimento as pessoas
juridicas autorizadas pela CVM para
0 exercicio profissional de
administracéo de carteiras de valores
mobilidrios, na  categoria de
administrador fiduciario.

§ 4° Os fundos administrados por
instituicbes financeiras integrantes
do SPB nao precisam contratar os
servicos previstos no inciso | do § 1°
quando este for executado pelo seu
administrador, que neste caso fica
considerado autorizado para a sua
prestacéo

A redacdo apresentada na Minuta
restringe a flexibilizagdo regulatoria
apenas as Instituicbes Financeiras,
no estrito conceito legal aplicavel,
sendo necessario ampliar o conceito
neste artigo para as demais
entidades autorizadas a funcionar
pelo BCB, como as DTVMs, pelos
motivos  expostos acima, que
gualificam essas entidades a
participarem do SPB.

Encargos do Fundo (Resolucdo, art. 100)

Art. 100. Constituem encargos do
fundo as seguintes despesas, que lhe
podem ser debitadas diretamente,
sem prejuizo de outras previstas nos
Anexos Normativos a esta Resolucao
ou em regulamentacao especifica:

Il — despesas com o registro de
documentos em cartério, impressao,
expedicdo e publicacdo de relatorios
e informacdes periddicas previstas
nesta Resolucéo;

IX — despesas com liquidacao,
registro, e custédia de operacdes
com ativos da carteira;

Art. 100. Constituem encargos do
fundo as seguintes despesas, que lhe
podem ser debitadas diretamente,
sem prejuizo de outras previstas nos
Anexos Normativos a esta Resolucdo
ou em regulamentacao especifica:

Il — despesas com o registro dos

direitos creditérios e operacdes em

registradoras; registro de
documentos em cartério, impressao,

expedi¢do e publicacdo de relatorios
e informacbes periddicas previstas
nesta Resolucéo;

IX — quaisquer despesas com
prestadores de servicos de
liquidacdo, registro, e custodia dos

ativos da carteira_e _das respectivas

de operacOes-com-ativos-da-carteira;

Com relagdo ao inciso I, é
necessaria a inclusdo expressa de
que as despesas com o registro dos
direitos creditérios e suas operacdes
séo encargos do fundo, para que nao
existam margem para interpretacfes
diversas.

JA com relagdo ao inciso IX,
procuramos esclarecer e ampliar o
dispositivo para abrigar 0s custos
relacionados aos servicos de
liquidacdo ou outros  servigos
prestados por IMFs que ndo sejam
objetivamente o0s préprios custos
para o registro, como a emissdo de
certidoes.

A redacao anterior também restringe
a caracterizacdo como despesas do
Fundo os encargos que ndo se
relacionem com as operacdes
propriamente ditas, como a consulta
de extratos junto aos prestadores de
servico de liquidacdo, registro e

custodia.

Manutencao de Documentos (Resolucao, art. 119, §1°):

Art. 119. Todos os documentos e
informacBes exigidas por esta
Resolucdo devem ser mantidos pelo

Art. 119. Todos os documentos e
informacdes exigidas por esta
Resolucdo devem ser mantidos pelo

Uma vez que a CVM pretende e esta
sujeita a adogdo dessa determinada
legislacdo, sugerimos uma descricao
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prazo minimo de 5 (cinco) anos, ou
por prazo superior por determinacao
expressa da CVM ou da entidade
administradora de mercado
organizado nos quais as cotas
estejam admitidas a negociacao

§ 1° As imagens digitalizadas séo
admitidas em  substituicdo aos
documentos originais, desde que o
processo seja realizado de acordo
com a lei que dispbe sobre
elaboragcdo e o arquivamento de
documentos publicos e privados em
meios eletromagnéticos, e com o
decreto que estabelece a técnica e
0s requisitos para a digitalizacéo
desses documentos.

prazo minimo de 5 (cinco) anos, ou
por prazo superior por determinacao
expressa da CVM ou da entidade
administradora de mercado
organizado nos quais as cotas
estejam admitidas a negociacdo

§ 1° As imagens digitalizadas séo
admitidas em substituicAo aos
documentos originais, desde que o
processo seja realizado de acordo
comalein®12.682, de 9 de julho de
2012, que dispde sobre elaboracgéo e
0 arquivamento de documentos
publicos e privados em meios
eletromagnéticos, e com o Decreto n°®
10.278, de 18 de marco de 2020, que
estabelece a técnica e os requisitos
para a digitalizacdo  desses
documentos.

expressa da Lei e Decreto
relacionados aos procedimentos a
serem adotados, para conferir maior
seguranca juridica.




Definicdes (Anexo I, art. 2°):

MINUTA DE ANEXO Il
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Il — ativos financeiros:

a) titulos de emissédo ou coobrigacdo
do Tesouro Nacional;

b) valores mobilidrios de renda fixa;
e

¢) ativos financeiros de renda fixa de
emissdo ou coobrigacdo de
instituicdes financeiras;

Il — ativos financeiros de renda fixa:
a) titulos de emisséo ou coobrigacao
do Tesouro Nacional;

b) valores mobiliarios de renda fixa;
e

¢) ativos financeiros de renda fixa de
emissao ou coobrigacéo de
instituigcdes financeiras;

O termo “ativos financeiros” acaba,
na Minuta, sendo utilizado de
maneira distinta a regulamentacdo
expedida pelo CMN, que por sua vez
inclui os direitos creditérios na
categoria de ativos financeiros
(Resolugédo CMN n° 4593/17).

Por esta razdo, para harmonizar os
textos, sugerimos que se adote termo
especifico para as aplicacdes
financeiras de liquidez dos FIDCs:
“ativos financeiros de renda fixa’.

VII — conta-vinculada: conta especial
instituida pelo cedente junto a
instituicbes  financeiras ou de
pagamento, sob contrato, destinada
a receber depositos a serem feitos
pelo devedor e ali mantidos em
custédia, para liberacdo caso
satisfeitos determinados requisitos, a
serem atestados pelo administrador,
pela entidade registradora ou pelo
custodiante;

VII — conta-vinculada: conta especial
instituida pelo cedente junto a
instituicbes integrantes do SPB
financeiras—ou—de—pagamento, sob
contrato, destinada a receber
depésitos a serem feitos pelo
devedor e ali mantidos em custddia,
para liberagdo caso satisfeitos
determinados requisitos, a serem
atestados pelo administrador, pela
pela entidade registradora ou pelo
custodiante;

Em linha com o comentario acima,
relacionado ao art. 26 da Minuta de
Resolucgédo. Objetiva-se que qualquer
entidade autorizada pelo BCB
participante do SPB deve ser elegivel
a abertura de contas vinculadas no
contexto dos FIDCs (ex. DTVM, que
néo se enquadram como IFs ou IPs).

XllI — direitos creditérios: direitos e
titulos representativos de crédito,
originarios de operacfes realizadas
nos segmentos financeiro, comercial,
industrial, imobiliario, de hipotecas,

de arrendamento mercantil e de
prestacdo de servicos;
XIV — direitos creditérios n&o-

padronizados: direitos creditérios
gue possuam ao menos uma
das seguintes caracteristicas:

c) resultem de acbes judiciais em
curso, constituam seu objeto de
litigio, tenham sido judicialmente
penhorados ou dados em garantia,
ressalvado o disposto no inciso Il do
paragrafo Unico;

[...]

Paragrafo Gnico.
considerados  direitos
ndo-padronizados:

[..]

Nao sao
creditorios

Xl — direitos creditérios: direitos e
titulos representativos de crédito,
originarios de operacbes realizadas
nos segmentos financeiro, comercial,
industrial, imobiliario, de hipotecas,
de arrendamento mercantil e de
prestacéo de servigcos, bem como 0s
titulos executivos judiciais;

XV direitos creditérios nao-
padronizados: direitos creditorios
gue possuam ao menos uma
das seguintes caracteristicas:

c) resultem de acdes judiciais em
curso, constituam seu objeto de
litigio, tenham sido judicialmente
penhorados ou dados em garantia,
ressalvado o disposto no inciso Il do
paragrafo Unico;

[...]

Paragrafo anico.
considerados  direitos
nédo-padronizados:

[..]

Nao sao
creditorios

N&o resta clara a configuracdo dos
precatdrios, tampouco dos demais

titulos executivos do “género”
judicial, como direitos elegiveis ao
conceito de direitos creditorios

trazido no inc. XIll do Art. 2° do Anexo
da Minuta, razao pela qual sugerimos
sua expressa mencao.

De outro lado, os fatores utilizados
pela CVM para determinar a
qualidade dos Precatérios Federais
(descritos no inciso I, art. 2°, pu. do

Anexo ) s8@o perfeitamente
aplicaveis a quaisquer outros
Precatérios, sejam municipais ou

estaduais e, assim sugerimos que
sejam aplicadas as hipéteses para
quaisquer precatérios (e nédo
somente os federais).
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Il — os precatérios federais, desde
que cumulativamente atendam aos
seguintes requisitos:

a) nao apresentem nenhuma
impugnacao, judicial ou ndo; e

b) j& tenham sido expedidos e
remetidos ao Tribunal Regional
Federal competente;

¢) representem, individualmente, por
tipo de precatério, no maximo 20%
(vinte por cento) do

patriménio da classe.

Il — os precatorios federais, estaduais

ou municipais, desde que
cumulativamente  atendam  aos
seguintes requisitos:

a) nao apresentem nenhuma

impugnacao, judicial ou nao; e

b) ja tenham sido expedidos e
remetidos ao Tribunal Regional
Federal competente;

c¢) representem, individualmente, por
tipo de precatério, no maximo 20%
(vinte por cento) do patrimbnio da
classe.

XIV - direitos creditérios nao-
padronizados: direitos creditérios que
possuam ao menos uma das

seguintes caracteristicas:

[.]

e) o devedor ou coobrigado for
sociedade empresaria em
recuperacao judicial ou extrajudicial;

XIV - direitos creditérios néao-
padronizados: direitos creditérios que
possuam ao menos uma das
seguintes caracteristicas:

[..]

e) o devedor ou coobrigado for
sociedade empresaria em
recuperacao judicial ou extrajudicial e
represente _mais de 10% do
patriménio da classe do FIDC;

A verificacdo, na prética, do estado
de solvéncia dessas partes, em
especial em fundos muito
pulverizados, a exemplo dos FIDCs
voltados a aquisi¢éo de recebiveis de
arranjos de pagamento de pequenos

comerciantes, € impossivel. Neste
caso, O risco se torna imaterial em

razéo da pulverizacao de
coobrigados.

Sugerimos, assim que a
caracterizagao como nao
padronizado seja limitada as

situagcbes em que o devedor ou
coobrigado em recuperacdo judicial
ou extrajudicial seja relevante (mais
de 10% do patriménio).

XX — lastro dos direitos creditérios:
documentacdo que o administrador e
0 gestor considerem necessaria para
gue possam exercer plenamente as
prerrogativas decorrentes da
titularidade dos ativos, capaz de
comprovar origem, existéncia e
exigibilidade do direito creditério, sem
prejuizo das hipéteses de aquisicéo
de direitos creditorios nao-
performados;

XX — lastro dos direitos creditérios:

a) Para os direitos creditérios
cartulares: os préprios titulos de
crédito, conforme requisitos de
validade em legislacdo especifica,
com sua cessao ou endosso para
o fundo devidamente formalizada

e refletida em entidade
registradora de direitos
creditérios, comprovada _ por
certidao daquele sistema
indicando _a troca de titularidade
para o FIDC.

Para os direitos creditorios de
emissdo __escritural: _extrato _ou
certiddo de inteiro_teor de sua
escrituracdo, conforme legislacéo
especifica, a qual indique o FIDC
como Titular.

Conforme apontamos em nossa
introducdo, a expressdo ampla de
lastro gera inseguranca e custos.
Sugerimos que seja definido o lastro
admissivel em cada caso.

Nesse contexto, tendo em
perspectiva a desmaterializacao dos
titulos de crédito?, bem como a
transferéncia de titularidade de ativos
financeiros imateriais diretamente em
entidades registradoras®, propomos
que a CVM utilize uma definicdo
tipologica dos documentos
considerados como lastro, conforme
a natureza dos direitos creditérios a
gue se referem, conforme exposto em
nosso preambulo.

2 A exemplo, citamos a Lei 13775/15 (que possibilita a emisséo escritural, diretamente em sistema eletronico, das duplicatas
mercantis e de servigos) e da Lei 13986/20 (que determinou a emissao escritural pra diversos titulos de crédito, dentre elas a
CCB), que trouxeram a realidade a emisséo de titulos de crédito diretamente em sistemas informatizados

3 Trazemos aqui a previs&o legal do art. 26 da Lei 12.810/13, mas também destacamos como exemplo dessa nova realidade a
dindmica dos recebiveis de cartdes, que terdo sua formalizagéo inteiramente via sistemas digitalizados de registro.
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c) Para os direitos creditérios ndo
enguadrados nas alineas
anteriores: instrumentos de
cessdo firmados entre cedente e
o FIDC, e certiddo emitida por
sistema_de registro _de direitos
creditérios _comprovando que a
troca da titularidade para o FIDC
foi devidamente refletida.

documentacdo——qgue——0

Responsabilidades do Administrador (Anexo I, Art. 37, inc. VII):

Artigo 37. Em acréscimo as
obrigacdes previstas na Resolucao, o
administrador é responsavel pelas
seguintes atividades: VII —fiscalizar a
prestacdo de servicos de registro de
direitos creditérios; e

Artigo  37. Em acréscimo as
obrigacdes previstas na Resolucéo, o
administrador é responsavel pelas
seguintes atividades: VII — fiscalizara

prestacao—de—admitir _negociacdes

apenas _com _direitos creditérios
registrados em registradoras,
informar _as operacoes realizadas

pelo FIDC para entidade registradora
com a qual tenha firmado contrato,
bem como realizar a conciliacdo de
informacdes conforme determinacao
dessa entidade reqgistradora services

deregistro; e

Conforme apontamos acima, €
importante deixar clara e expressa a
responsabilidade do Administrador
pela admissdo a negociacdo apenas
de direitos creditorios registrados,
bem como de informar as operacdes
realizadas ao sistema de registro
com quem tenha firmado contrato em
nome do fundo, para garantir a
unicidade e a seguranca para todo o
mercado.

Neste sentido, importante deixar
claro também que a atividade de
fiscalizacdo do Administrador deve
ser no sentido de garantir a
consisténcia de suas operacdes
registradas, o que se da por meio do
processo de conciliagdo e ndo por
uma fiscalizacdo direta sobre a IMF,
gue jA tem a sua fiscalizacdo e
supervisao realizadas pelo regulador
gue a autoriza a funcionar.

Direitos creditérios de prestacédo futura (Anexo Il, Art. 14):

Art. 14. A distribuicdo de cotas de
FIDC junto ao publico em geral
requer o cumprimento, cumulativo,
dos seguintes requisitos:

V — a politica de investimento nao
admita a aplicacdo em:

Art. 14. A distribuicdo de cotas de
FIDC junto ao publico em geral
requer o cumprimento, cumulativo,
dos seguintes requisitos:

V — a politica de investimento nao

admita a aplicacdo em:

Observamos que 0 registro e a
formalizagdo mais robusta dos
recebiveis “a performar” podem
viabilizar que estes passem a fazer
parte do portfolio de FIDCs de varejo,
desde que estabelecido um
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a) direitos creditorios que sejam
originados por contratos mercantis
de compra e venda de produtos,
mercadorias e servicos para entrega
ou prestacgao futura;

b) direitos creditérios
originados ou  cedidos  pelo
administrador, gestor, consultoria

especializada, custodiante, entidade
registradora dos direitos creditérios e
partes relacionadas; e

C) ativos financeiros que néo
possam ser adquiridos pelo publico
em geral;

a) direitos creditorios que sejam
originados por contratos mercantis
de compra e venda de produtos,
mercadorias e servicos para entrega
ou prestacéo futura, de originadores
que representem mais de 10% do
patriménio da classe distribuida junto
ao publico em geral;

b) direitos creditorios
originados  ou  cedidos  pelo
administrador, gestor, consultoria

especializada, custodiante, entidade
registradora dos direitos creditérios e
partes relacionadas; e

c) ativos financeiros que néo
possam ser adquiridos pelo publico
em geral;

percentual maximo de concentracao
por originador.

Havendo pulverizacao de
originadores, de modo a diminuir e
diluir o risco de performance/crédito,

entendemos que é conferida
seguranca  suficiente para a
estrutura.

Entendemos, ainda, que a atuacdo
de IMF ¢é incompativel com a
hipétese de figurar como cedente de
direitos creditérios. Isto posto, tal
vedacdo da entidade registradora

ser _parte relacionada com o
cedente deve ser putativa a
qualquer modalidade de

distribuicdo de cotas. Vide
sugestbes encaminhadas no Art. 45
e seguintes “Vedacgoes”.

Registro de direitos creditérios como critério de elegibilidade (Anexo Il, Capitulo IX):

Capitulo IX — Carteira

[.]

Capitulo IX — Carteira

[*] Somente podem compor a carteira
do FIDC direitos creditérios
reqgistrados em entidades

registradoras.

81° Para direitos creditérios cujo
registro_seja previsto em Lei ou em
normas _do Conselho Monetério
Nacional ou do Banco Central do
Brasil, a obrigacdo de que trata o
caput tem vigéncia imediata.

82° Para os demais _direitos
creditérios, a Superintendéncia de
Securitizacdo da CVM estabelecera
cronograma_para a_implementacdo
do disposto no caput, limitado 0 prazo
desse cronograma a 12 (doze) meses
da publicacdo desta Resolucéo.

[..]

Em linha com o Art. 37. § 1° do Anexo
[, que prevé o registro dos ativos do
fundo como condicdo de sua
elegibilidade, entendemos que deve
ser a ‘regra geral” devidamente
expressa que a admisséo de ativos
no FIDC somente pode ser de direitos
creditérios registrados.

Também  propomos que seja
estabelecido um cronograma para a
obrigatoriedade do registro dos
direitos creditérios que hoje nao
possuam regulamentacédo especifica
dispondo sobre o seu registro,
conforme praticado em outros
mercados regulamentados.

AtribuicBes de Custodiante (Anexo I, art. 42):
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Art. 42. Além da verificacdo de lastro
disposta no art. 41 deste Anexo I, o
custodiante pode ser contratado pelo
administrador para:

| — realizar a liquidacdo fisica ou
eletrbnica e financeira dos direitos
creditorios;

Il — cobrar e receber, em nome do
fundo, pagamentos, resgate de titulos
ou qualquer outro rendimento relativo
aos ativos do fundo, depositando os
valores recebidos diretamente em
conta de titularidade do fundo ou, se
for o caso, em conta-vinculada; e

Il — realizar a guarda da
documentacdo relativa aos direitos
creditorios.

Art. 42. Além da verificagao de lastro
disposta no art. 41 deste Anexo I, o
custodiante pode ser contratado pelo
administrador para:

| — realizar a liquidacdo fisica ou
eletronica e financeira dos direitos
creditorios;

Il — cobrar e receber, em nome do
fundo, pagamentos, resgate de titulos
ou qualquer outro rendimento relativo
aos ativos do fundo, depositando os
valores recebidos diretamente em
conta de titularidade do fundo ou, se
for o caso, em conta-vinculada; e

Il — realizar a guarda da
documentacéo relativa aos direitos
creditorios.

IV —realizar, sob responsabilidade do
administrador, a__ verificacdo de
critérios de elegibilidade dos ativos do
fundo; e

V —realizar, sob responsabilidade do
administrador, o registro dos direitos
creditorios e o envio das informacdes
das operacbes do fundo para
entidade reqgistradora.

E necessario Vviabilizar que o
Custodiante, quando contratado,
possa realizar atividades que

facilitem a rotina do Administrador.

VedacgOes (Anexo Il, art. 45):

Art. 45. O regulamento pode admitir a
aquisicdo pelo FIDC de direitos
creditorios originados ou cedidos pelo
administrador, gestor, consultoria
especializada ou partes a eles
relacionadas, desde que:

| — o administrador, gestor, consultor
e entidade registradora ndo sejam
partes relacionadas entre si; e

Il — a registradora dos direitos
creditérios ndo seja parte relacionada
ao originador ou cedente.

Paragrafo Unico. O disposto no inciso
| ndo se aplica ao FIDC destinado
exclusivamente a investidores
profissionais.

Art. 45. O regulamento pode admitir a
aquisicdo pelo FIDC de direitos
creditorios originados ou cedidos pelo
administrador, gestor, consultoria
especializada ou partes a eles
relacionadas, desde que:

| — o administrador, gestor, consultor
ou_qualquer prestador de servico
contratado _pelo FIDC e entidade
registradora ndo sejam partes
relacionadas entre si; e

I — a registradora dos direitos
creditdrios ndo seja parte relacionada
ao originador ou cedente.

Art. [-]. E vedado ao FIDC adquirir
direitos creditérios reqgistrados _em

entidade  registradora _que _ seja
prestador de servicos do FIDC,
cedente, originador, devedor ou

Em linha com o manifestado no
preambulo, as IMFs ndo podem atuar
em situagdes que gerem conflitos de
interesse, de forma que sua atividade
ndo pode ter qualquer relacdo de
interesse direto ou indireto com o
fundo ou partes relacionadas dos
direitos creditérios.

E fundamental que a futura norma
coiba, assim, a possivel existéncia de
relacionamentos que possam gerar
tais situacdes de conflito,
assegurando o interesse publico e a
lisura da atividade de registro e de

auxilio a supervisdo exercida pelas
IMFs.
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coobrigado, ou parte relacionada
destes.
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